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购措施的法律分析三方面问题 全文分前言 正文 结束语三大部分 正文分为三章  
第一章为目标公司反收购制度的立法模式 该章分为三部分 第一部分为相关概
念的界定 具体界定了收购 反收购在本文中的含义 第二部分为两大模式分野之原
因 敌意收购对公司治理的作用 具体分析了敌意收购在英美等国和在德日等国的不
同作用 以及造成这种不同的原因 为下一部分即我国的应然选择作出铺垫 第三部
分为对我国的启示 指出我国的借鉴范本应是英美模式 因为 英美模式目标公司反
收购制度能兼容内部监督机制和外部监督机制 更具灵活性 英美模式更尊重市场主
体的选择 更能保护目标公司股东利益 英美模式符合我国商业伦理观念  
第二章为目标公司反收购决策权的归属及行使 该章分为两部分 第一部分为目
标公司反收购决策权的归属 首先 介绍了英美两国在目标公司反收购决策权归属上
的不同立法 然后 对英美两国不同立法背后的原因进行了分析 并指出 英国相关
立法的价值取向基本没有背离主流理论 美国相关立法的价值取向有所背离主流理
论 最后 对我国目标公司反收购决策权的归属问题提出了立法建议 指出 我国应
将目标公司反收购决策权归诸于股东大会 并阐明了理由 第二部分为目标公司反收

















义务和董事责任制度 提出了建议  
第三章为对常见反收购措施的法律分析 该章分为两部分 第一部分为敌意收购
发生前的反收购措施 这部分反收购措施表现为在公司章程中加入反收购条款和进行
特殊的契约安排 对于在公司章程中加入的反收购条款 该部分认为 超级多数条款
公平价格条款和交错董事会条款都不悖于现行法 但为维护目标公司股东利益起见
应在将来修法时明文禁止交错董事会条款 对于特殊的契约安排 该部分认为 黄金
降落伞 条款和贷款加速到期条款亦符合现行法 第二部分为敌意收购发生后的反收
购措施 该部分指出 反收购宣传 反收购诉讼 防御收购和反要约收购都是合法的
股份回购现在不合法 且将来亦应如此 寻找 白衣骑士 本身是合法的 但锁定协
议是否合法要区分不同情况而论  
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前  言 
 
    自上个世纪初期以来 公司收购浪潮的风起云涌便一直是全球经济生活中令人瞩
目的事件 全球范围内的公司收购费用是高得惊人的 据美国投资银行家J.P.Morgan
的统计 1999年度全球范围内公司收购费用为 3.3万亿美元 是1998年的3.2倍
1同时 公司收购对一国公司的发展与壮大也是至关重要的 以美国为例 美国是世









尚不发达 上市公司股权结构中国家股 法人股等非流通股约占 70 比例 社会公
众所持的流通股只占约 30 比例 公司收购往往以友好收购之面目出现 但敌意收
购与反收购之可能性与现实性仍然存在 1993 年 宝延 事件便是此方面之国内首
                  
1 Ronald N. Ashkena & Suzanne C. Francis, Integration Managers: Special Leaders for Special Times, 
Harvard Business Review, Nov-Dec2000, p.108. 
2 转引自代越 论公司收购的法律管制 载于漆多俊主编 经济法论丛 第一卷 中国方正出

















空间 相比之下 虽然敌意收购与反收购在我国经济生活中早已存在 由于种种原因
我国 公司法 证券法 却对目标公司反收购制度付诸阙如 这势必既导致实践上
的混乱 又影响法的导向作用的发挥 鉴此 本文拟在分析 借鉴市场经济先进国家
有关目标公司反收购立法的理论与实践的基础上 结合我国国情 综合运用比较法学











                                                  
3 转引自刘文通著 兼并收购论 北京大学出版社 1997 年版 第 15 页  
4 周共 周升业 吴晓求主编 公司并购原理与案例 中国人民大学出版社 1996 年版 第 416
页  


















我国 证券法 并未对 公司收购 下一个明确定义 该法的回避态度折射出
专家学者们对此概念的众说纷纭 为明确本文的探讨范围起见 本文在此将目标公司
反收购的对象 公司收购 定义为 投资者通过购买一家上市公司的股份以获得
该公司控制权的行为 该定义具如下四层含义 第一 收购的主体是 投资者 既
包括法人 也包括自然人 鉴于实践中有能力发动耗资甚巨的收购上市公司行动者大
多为公司 仅为论述方便起见 本文以下不拟特别考虑自然人作为收购主体的特殊之
处 第二 收购的对象是上市公司 虽然在有限公司和非上市股份公司中也存在控制
权转移的情况 但由于这两种公司的规模相对于上市公司而言要小得多 尤其是有限
公司 其股份转让的有条件性使得其股东利益无须 证券法 等去特别维护 此外
我国 证券法 着力规制的也主要是对上市公司的收购 故本文将收购对象仅限于上
市公司 第三 收购的途径是购买上市公司的股份 我国上市公司股份有普通股与优
先股之分 优先股除特殊情况出现外 并无表决权 而公司收购的目的便在于获得由
足量表决权衍生的控制权 故本文所称的 上市公司的股份 专指有表决权的股份
第四 收购的目的在于获得被收购公司的控制权 何谓 公司控制权 学者们意见
不一 有人认为 公司控制权是指选举或更换董事的能力 6有人认为 公司控制
                  













权是对公司的经营计划 方针 财务 人事等事务的决定权 7还有人认为 公司控
制权指 通过拥有一个公司一定比例的有表决权的股份而形成的左右该公司重大决策
的权力 8本文赞同最后一种观点 在现代公司中 9作为经济学意义上的公司的所有
者的股东并不亲自去经营公司 公司由董事会及其所聘任的经理等经营管理并实际控
制 后者在经济学研究中通常被称作 管理层 经营者 在法学研究中则往往被
统称为 董事会 这三个名词的确切含义显然是有差别的 但在本文所研究的领域
三者皆指现代公司的控制者 被用作同义词 仅为论述方便起见 本文在指代现代公
司的控制者时 依语境的需要而分别使用了上述三个名词 但含义并无不同  
依不同的区分标准 公司收购可分为不同的种类 其中 与反收购密切相关的
分类有如下两种 其一 友好收购与敌意收购 区分标准为收购是否得到了目标公司
董事会的同意与支持 得到了目标公司董事会同意与支持的公司收购叫友好收购 友
好收购的成本低 难度小 一般不会招致反收购 倘若收购是在遭到目标公司董事会
反对与抗拒的情况下进行的 或是在目标公司董事会并不知晓的情况下进行的 则为
敌意收购 敌意收购成本高 难度大 目标公司反收购针对的主要是敌意收购 但是
在公司收购实践中 由于收购方和目标公司董事会往往会进行私下协商 在协商过程
中 友好性与敌意性随时都可能互相转化 因此 友好收购与敌意收购的区分并不是
绝对的 10其二 协议收购与要约收购 前者指收购者在证券交易场所之外与目标公
司的股东 主要是取得及尚未取得控股地位的大股东 在价格 数量等方面私下协商
                  
7 殷召良著 公司控制权法律问题研究 法律出版社 2001 年版 第 1 页  
8 梁静溪 论构建目标公司反收购制度的理论基础 载于 学习与探索 2002 年第 2 期 第 71
页  
9 本文所称的 现代公司 指在西方常见的 而在我国尚未成为普遍现象的那种股权广为分散的大
股份公司  













购买目标公司股份 协议收购往往也是友好收购 我国目前的国家股 法人股等非流
通股也都是借助协议收购方式转让的 后者指收购方在公开市场上通过向目标公司股
东发出收购要约并承诺将来以某一特定价格向其购买一定比例或数量的股份的方式




旨在预防或阻止收购者收购本公司股份的行为 该定义具有如下两层含义 第一 反
收购的主体是目标公司 目标公司 亦称被收购公司 是指收购者意图收购其股份以
获得其控制权的上市公司 在公司收购实践中 收购者主要针对股份偏低且有良好发
展潜质的上市公司进行收购 比较容易成为目标公司的上市公司多具如下特征 11 1
资产价值被低估 2 股权过于分散 3 因经营不善或其他原因造成财务困难 而
其行业本身发展前景良好 4 具有尚未挖掘的潜力 5 公司现金流量状况良好
拥有大量有价值的证券投资组合和可被利用的信贷能力 6 非法留利 7 与收购
方相比 双方可以取长补短或在财务税收上有协调效果 等等 第二 目标公司的反
收购行为既可存在于收购之前 又可存在于收购之后 反收购所针对的收购不以实际
发生为要件 也可以是潜在的收购 在德日式的目标公司反收购制度中 由于立法者
不承认敌意收购对公司治理有积极作用 力图阻止敌意收购发生 因此 该制度下的
目标公司反收购行为主要存在于收购之前 在英美式的目标公司反收购制度中 由于
立法者同时承认敌意收购对公司治理有积极作用和消极作用 因此 该制度下的目标
                                                  
p.2600. 













公司反收购行为既可能存在于收购之前 也可能存在于收购之后  
二 两大模式分野之原因 敌意收购对公司治理的作用 
目标公司反收购制度的规制对象主要为敌意收购 因此 关于敌意收购对公司
治理的作用的认识构成了构建目标公司反收购制度的基本前提 敌意收购对公司治
理究竟有何作用 这是一个老而常新的话题 不惟在理论上学者们争论不休 而且
在立法上各国的诠释也不尽一致 因此 有了英美模式目标公司反收购制度与德日模
式目标公司反收购制度的分野 与理论上关于敌意收购对公司治理的作用的观点三分




种不同的深层原因 敌意收购对公司治理的作用  
一 何为 敌意收购  





为公司经营业绩的晴雨表 并经由股市而实现对经营者的外部监督 因此 是一种以
                  
12 张舫著 公司收购法律制度研究 第 164 165 页  
13 [日]酒巷俊雄 日本对公司治理问题所做的探索 对美国型与英国型的比较研究和启示 于














场之上 银行既是公司的大股东 又是公司的主要债权人 银行这种双重身份使其特
别积极地参与到公司内部主要机关之中进行监督管理 并起稳定作用 因此 是一种
以内部监督为主的公司治理模式 造成两大模式的这些差别的既有经济原因 文化原
因 又有政治原因 历史原因 所有这些原因所造成的制度独立发展被人们称为 路
径依赖 14 
二 敌意收购对公司治理的作用 在英美等国 




撮富人协商 15因此 股份公司成为最适合的形式 在股份公司形式下 投资者交出
了对自己财产的所有权而成为股东 股东的这种出资构成了公司财产 而公司财产又
在董事 经理的实际经营之下 为确保董事 经理能尽心竭力地追求公司利益最大化
所谓的 内部监督机制 便应运而生 资本主义两大法系的公司法都设计了股东大会
制度以及董事对公司的义务制度 大陆法系的公司法还设计了监事会制度 通过公司
内部各机关之间的相互制约与监督 法律确保了股东获得合理的投资回报并将经营者
的经营活动约束在股东利益范围内 然而 到了二十世纪二 三十年代时 大规模股
份公司随着经济实力的集中而资本规模增大 其股份广为分散 并因此使企业的所有
                  
14 参见聂德宝 公司法人治理结构的立法模式及发展趋势 载于 人大复印资料 民商法学
2001 年第 2 期 第 10 页  

















之为 盎格鲁 萨克森现象 然而 尽管敌意收购事实上一直在英美等国无比风行
17但经济学家及法学家们关于敌意收购对公司治理的作用到底是好还是坏的争论从未
平息 总体来看 正反双方的论据主要体现在以下两方面18  
1 坚持敌意收购对公司治理有积极作用的学者的论据  
1 股票市场的股价与公司经营效率呈高度正相关关系 如果经营者经营效率







但这一部分在总收购成本所占的比例是微乎其微的 约为 0.7%  
2 坚持敌意收购对公司治理有消极作用的学者的论据  
                  
16 参见[韩]李哲松著 韩国公司法 吴日焕译 中国政法大学出版社 2000年版 第53页  
17 试以公司收购发生数量仅次于美国的英国为例 据统计 在整个欧共体范围内 大约有 90 以
上的敌意收购都发生在英国 转引自代越 论公司收购的法律管制 第 371 页  
18 参见沈艺峰 公司控制权市场理论的现代演变 上 下 载于 人大复印资料 经济法学













1 有备而来的敌意收购者和毫无准备的目标公司股东之间在力量 信息 技
能上对比悬殊 目标公司股东可能被迫以过低的价格将自己的股份卖给敌意收购者
敌意收购还可能导致经营者的短期行为 从而影响了股东的长远利益的实现  
2 有些敌意收购者进行敌意收购的目的恰恰在于增加第三者敌意收购自己的
难度 这就产生出一个 谁来监督监督者 的问题 有些敌意收购者进行敌意收购仅
是为了将目标公司清算后套利 因为清算价高于收购价 这已与外部监督无关了  
虽然正反双方学者引经据典 互不相让 但理论界的主流意见仍是承认敌意收
购对公司治理有巨大的积极作用 同时也承认敌意收购的确存在不利于公司治理良性
发展的一面 换言之 敌意收购这种外部监督手段同其他任何监督手段一样 对公司




一言以蔽之 利用目标公司反收购制度 对敌意收购进行扬长避短的制约而已 反收
购制度起到的是利益平衡器的作用 尽管理论界关于敌意收购对公司治理的作用的争
论至今仍旧未能平息 英美目标公司反收购立法上的上述取向却是无可置疑的  




                  
19 参见张舫著 公司收购法律 ,第 164 165页 代越 论公司收购的法律管制 第 363 364













1 以银行为代表的机构投资者作为股东 发挥着至关重要的稳定作用 所谓 机




均持反对态度 令敌意收购者无从下手 试以德国为例 虽然德国公司法允许股份公





德国公司法 监事会具选举 管理董事之职 银行在监事会占有席位意味着银行对公
司的监督是有力的 至关重要的  
2 雇员的独特作用 与英美等国传统上只关注股东利益不同 在德日等国 雇
员利益也受到考虑 在德国 自二战后 尤其自20世纪70年代以来 由于新的公司
理念将公司定义为劳动与资本之间的一种伙伴关系 监事会被认为是资本要素所有者
与劳动要素所有者进行共同治理的场所 22并且 德国法律也要求 公司治理结构中
的最高权力机关 监事会应由劳动要素所有者与资本要素所有者的代表共同组成
从而为劳动与资本共同治理公司奠定了基础 23在日本 由于年功序列制 终身雇佣
制和家庭式的企业文化 雇员对企业的效忠 控制和依赖都是英美等国的公司雇员所
                  
20 T. Baums & E. Wymeersch (eds.), Shareholder Voting Rights and Practice in Europe and the United 
States, Kluwer Law International, 1999, p.339. 
21 P.S. Sudarsanam, The Essence of Mergers and Acquisitions, Prentice Hall, 1995, p.211. 













不能比拟的 总之 德日等国公司治理模式对雇员利益的特别考虑 一方面使雇员为
关心个人利益自然而然地对股份公司的经营者进行有力监督 另一方面也使敌意收购
更不可能 因为目标公司雇员为保有自己的职位之故 成为敌意收购的天然反对者  
3 商业伦理观念的影响 敌意收购在英美等国也有反对者 但自二战后 美国
社会中至少有很大一部分人开始接受敌意收购 认为其是一种平等竞争的行为 而非
可耻的违反商业道德的行为 24然而 在德日等国 人们却始终不肯接受敌意收购











股份所获收益征收42 的资本利得税的规定 以减弱德国公司间相互持股的程度 26
而这是有利于敌意收购的 在反收购决策权问题上 德国主要的公司法学者中的主流
                                                  
23 同上  
24 Louis Loss, Fundementals of Securities Regulation, Little, Brown & Company, 1995, p.494. 
25 Eddy Wymeersch, “The Corporate Governance Discussion in Some European States”, Contemporary 
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